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(Por Julio Nudler, desde Nue- 
va York) “Los mercados argen- 
tinos han sido hasta ahora muy sus- 
ceptibles al comportamiento de los 
capitales del exterior. Esto va acam- 
biar a medida que ganen peso las 
AFJP, como ocurrió en Chile.” “No 
hay que olvidar que:al promediar fe- 
brero el mercado argentino estaba 
muy caro, después de haber subido 
38 por ciento en dos meses sin otra 


razón que la euforia de los inverso- 
res del exterior. El Fed se descolgó 
entonces con la subida de tasas. Hoy 
a los precios del mercado argentino 
selos verazonables.” “Enpromedio, 
las'ganancias de las compañías ar- 
gentinas estarán creciendo un 16 por 
ciento por año en el próximo quin- 
quenio, por lo menos para el caso de 
las empresas con mayor capitaliza- 
ción bursátil. El año actual será aún 


Juan Carlos García, de Salomón 


(Por J.N. desde Nueva York) Juan 
Carlos García es un cubano que 
ocupala vicepresidencia de Emerging 
Marketes Research, osea que es el je- 
fe de los analistas de mercados emer- 
gentes del importantísimo banco den- 
versión Salomon Brothers. Esta es la 
conversación que mantuvo con Cash 
en su oficina de World Trade Center, 
en pleno corazón financiero de Man- 
hattan. 
=¿Por qué miman tanto a la Argen- 
tina en los comentarios y le pegan tan 
duramente en el precio de sus pape- 
les, sindiferenciarlade los otros emer- 
gentes latinoamericanos? 
=Todos los inversores creen que 
Carlos Menem será reelecto y que el 
plan económico seguirá su curso. Pe- 
ro la subida de intereses en Estados 
Unidos provocó un efecto dominó en 
todo el mundo, y esto afectó especial- 
mente a la Argentina por las caracte= 
rísticas del Plan de Convertibilidad. 
Como ataron el peso al dólar, la per- 
cepción es que cualquier incremento 
de intereses aquí llevará necesaria- 
mente a un incremento allí. 
=0 sea que resulta en este aspecto 
contraproducente haber amarrado el 
peso al dólar... 
—En sentido psicológico. Esa estra- 
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tegia tiene sus pros y sus contras. Han 
conseguido bajar la inflación de 4800 
por ciento cinco años atrás a un 5 por 
ciento en 1994. Pero cuando subieron 
lastasasestadounidenses, la gente ven- 
dió más sus papeles argentinos quelos 
mexicanos por ese hecho. 

Vale decir que aquí los inverso- 
res piensan que las tasas de interés en 
la Argentina no tienen más remedio 
queseguiralas norteamericanas y que 
eso provocará una caída: en el precio 
de los activos... 

Claro, porque empuja un sell-off, 
una venta de papeles. 

=Esto explicaría por qué Domingo 
Cavallo ha puesto tanto empeño estos 
días pornegar que enla Argentina ha- 
ya un patrón dólar, afirmando que en 
cambio hay un sistema multimoneta- 
rio. ¿Pero usted no cree que también 
influyó la mayor liquidez relativa del 
mercado argentino, que le hace más 
fácil a los administradores de inver- 
siones salirse de él ante el menor sig- 
no adverso? 

—Creo que tras el Nafta la percep- 
ción respecto de la región cambió ra- 
dicalmente. México pasó aformar par- 
te de los mercados centrales. Pero los 
inversores quecompraron Méxicoem- 


pezaron a mirar toda la región, y ahí 
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se les apareció la Argentina en primer 
lugar por sus fundamentals económi- 
cos y políticos. Por eso mismo el sell- 
off, la liquidación de las acciones fue 
más dramática. Pero, por otro lado, un 
-78 por ciento de la capitalización del 
mercado de los papeles argentinos es- 
tá en apenas tres industrias, con muy 
pocos nombres en ellas. Tenemos los 
telecoms, los petróleos y los bancos. 
Por tanto, el inversor extranjero perci- 
be ala Argentina como un país de tan 
sólo tres industrias, que tienen pocas 
acciones pero muy líquidas. Y eso 1le- 
vó a que se vendieran. 

¿Sencillamente porque era muy 
fácil hacerlo? 

Sí, porque cuando un inversor sin 
experiencia se decide a poner su dine- 
ro en emergentes, la variable que qui- 
zá más mire es la liquidez porque, co- 
mo no entiende muy bien la situación, 
lo último que quiere es equivocarse y 
quedar atrapado. 

Muy bien. Supongamos que ante 
un giro desfavorable decidió salirse y 
loconsiguió sin dificultad. ¿Esto lo in- 
centiva a volver? 

Totalmente. Lo que más le critico 
aesas exageradas ventas de papeles la- 
tinoamericanos es ese síndrome pos- 
nafta, caracterizado porlos administra= 
dores de fondos domésticos (de Esta- 
dos Unidos) comprando emergentes 
sin mayor conocimiento. Eligieron en- 
tonces cualquier ADR (American De- 
positary Receipts, que son certificados 
negociables que representan la propie- 
dad de acciones ordinarias, custodia- 
das en un banco del país de origen) y 
cualquier empresa liquida, sin un de- 
tallado estudio de esas compañías. Le 
doy un ejemplo claro de esto. Nosotros 
los latinoamericanos celebramos el 
Jueves Santo. Ese día todos los merca- 
dos de la región estaban cerrados, pe- 
ronoelestadounidense. Y precisamen- 
te en esa jornada hubo muchas presio- 
nes aquí porque corría el rumor de que 
el Fed (la Reserva Federal, banca cen- 
tral de la Unión) iba a volvera subirlos 
intereses, y el mercado bajó equis por 
ciento, cayendo también las empresas 
latinoamericanas. Pero obviamenteese 
día no había habido ninguna noticia de 
la región que pudiera justificar la caí- 
da. Esto me demuestra que el inversor 
norteamericano, amedida quelosmer- 
cados latinoamericanos van maduran- 
do, los trata como si formaran parte del 
mercado local. 

¿Cómo explica el fuerte aumento 
del spread o sobretasa para la Argen- 
tina? 

Veamos México, que es el mode- 
lo. Cuando se firmó el Nafta, en no- 
viembre, el spread de un título sobe- 
rano estaba más o menos a 240 pun- 
tos básicos por encima de la curva y 
bajó hasta 140. Cuando el 4 de febre- 
ro el Fed volvió a subir los intereses, 
el spread mexicano aumentó violen- 
tamente, y en estos momentos está en 
unos 260 puntos sobre la curva. De 
modo que si esto pasó con México, 
cuanto más con la Argentina. Nuestra 
opiniónesque México será investment 
grade muy probablemente este año 
después de las elecciones de agosto, y 
que entonces los spreadsen la rentafi- 
ja disminuirán drásticamente, y que 
esa caída va a arrastrar también hacia 
abajo el spread argentino. 

—¿Cuándo creen que la Argentina 
alcanzará a su vez el investment gra- 
de? 

—En 1995, probablemente después 
de las elecciones. Hay que pensar que 
lo último que quiere la gente de Mo- 
ody?s es evaluar un país cuando está 
en medio de una transición. 

Cuando analizan la Argentina, 


mejor porta baja en Ingresos Brutos 
y las contribuciones sociales.” “Ya 
no es como antes. Es casi imposible 
descubrir en el mercado argentino 
oportunidades excepcionales por- 
que hoy día tiene 800 ojos mirándo- 
lo. No se puede ya encontrar algo 
que no hayan visto otros.” 

Frases como éstas pueden escu- 
charse en las gigantescas cajas de 
cristal de los bancos de inversión, 


- Brothers 


¿les preocupa el tipo de cambio? 
No creemos que vaya a haber nin- 

gún cambio radical antes de las elec- 

ciones, pero en realidad no nos preo- 


cupa demasiado si hay o no una deva- 


luación. Lo que realmente sí nos inte- 
resa es quela Argentina ha tenido una 
transformación que esirreversible. Tal 
vezno puedasostenereste tipo decam- 
bio ni los niveles tan bajos de infla- 
ción que hoy-muestra, pero, en todo 
caso, tanto el ritmo de las devaluacio- 
nes como la tasa de inflación se man- 
tendrían en niveles muy viables. 

—¿Quiere decir que a ustedes no 
les preocuparía una devaluación del 
peso? 

—En lo más mínimo. Sería algo na- 


¿Qué visión tienen de una even- 
tual incorporación de la Argentina al 
Nafta? 

Lo vemos como un paso lógico 
enel futuro. Pero ustedes como argen- 
tinos deberían tratar de no promover- 
lo. Si no, les va a pasar lo que le pasó 
a México, donde por un año el merca- 
do se movió día a día según la última 
noticia que hubiera sobre la aproba- 
ción o el rechazo del Nafta. La vola- 
tilidad fue tremenda. Llegó hasta tal 
punto-que-el futuro de México pare- 
cía depender de ese voto, lo cual sola- 
mente era cierto en lapsicología delos 
inversores extranjeros. Estos decían 
que. si el Nafta no pasaba sacaban su 
plata de México y de toda la región. 
En nuestra opiniónla Argentina debe 
seguir su proceso con el Mercosur y 
que el Nafta siga allá a lo lejos. Para 
nosotros no:es una tesis de inversión 
que la Argentina forme parte del Naf- 
ta, aunque si eso llega bienvenido sea: 

=¿Qué cabe esperar para el futu- 
ro, dada la gran dependencia respec- 
to del ingreso de capitales? 

—Nuestra visión es que el flujo de 
capitales hacia la Argentina y la re- 
gión seguirá intensamente en los pró- 
ximos cinco años, y quizá diez. En 
1989 se hicieron u$s 800 millones de 
emisión de renta fija. En 1993 ese nú- 
mero ya fue de 25 mil millones, y cal- 
culamos que en el 94 pueden alcan- 
zarse entre 35 y 40 mil millones. Y ca- 
sitodo esoes absorbido por capital fo- 
ráneo. Ahí está el futuro de la región. 

- =¿Cómo lo ven a Cavallo? 

—Los inversores lo ven como el au- 
tor de toda esta transformación eco- 
nómica. Me atrevería a decir que un 
accidente de Cavallo, algo exógeno, 
algo anormal que lo obligara a dejar 
suoficina, seríatomado como una muy 
mala señal. 


donde todavía queda algún espacio 
para el toque humano, aunque sea en 
apariencia. El jueves, sin ir más le- 
jos, era posible ver niñas en los des- 
prolijos despachos de los gurúes, Ju- 
gando entre monitores, informes api- 
lados de cualquier modo y toda cla- 
se de utensillos. Es que se trataba del 
día del año en que estos financistas 
asalariados llevan a sus hijas (pres- 
tar atención: hijas, no hijos) al traba- 
jopara familiarizarlas con el ambien- 
te y cumplir con un objetivo nacio- 
nal a mediano plazo: terminar con la 
escasez de mujeres en esta clase de 
oficios intensivos en matemáticas y 
otros insumos cerebrales. 

“—¿Es obligatorio que las lleven o 
lo hacen voluntariamente?, interro- 
gó CASH a una señora de este circo 
pero con mucho back-ground argen- 
tino. 

—Mirá, acá en el laburo hay muy 
pocas cosas voluntarias, ni siquiera 
las diversiones. 7 

Después que en la semana la gen- 
te de Merrill Lynch confesara ante 
el periodismo que su recomendación 
apropósito de Venezuela, apenas co- 
nocida la dimisión de Ruth de Kri- 
voy, hoy ex presidenta del Banco 
Central, había sido bajar del 3 al 0,5 
por ciento la proporción de papel ve- 
nezolano dentro de la cartera latino- 
americana, la pregunta obligada era 
cuánto se suponía sensato tener en 
valores argentinos. La contestación 
recibida fue clara: seguramente más 
del 20 por ciento, siendo obvio que 
buena parte delos 2,5 puntos que de- 
bían restársele a Venezuela pasaban 
a la Argentina. Esta clase de despla- 
zamientos establece, comose ve, una 
sana competencia entre los países la- 
tinoamericanos por merecer la ben- 
dición que se imparte desde el World 
Financial Center, curiosamente erec- 
to sobre los no muy firmes terrenos 
ganados al río Hudson. De todas for- 
mas, nada es automático: “La Argen- 
tina le apetece más a los inversionis- 
tas-conservadores”, según explica 
Rolando Pantoja, emergentista de 
Merrill Lynch: 

Para este experto de origen cuba- 
no, cuyos padres dejaron la isla en 
1962, la Argentina recién pegará el 
gran salto cuando alcance el mítico 
investment grade”, que corresponde 
aun Triple B, o bien B doble A, ga- 
lardón queen Latinoamérica sólo ex- 
hiben por el momento Chile y Co- 
lombia. Mientras tanto, la Argentina 
siguesiendoespeculative grade”. Es- 
to no impide que para los papeles ar- 
gentinos derenta fija la demanda du- 
plique o triplique la que suscita un 
título. parecido lanzado por losmexi- 
canos. La explicación, según Panto- 
ja, es que “dada la calificacióntere- 
diticia que tiene la Argentina, su deu- 
da está muy barata”. 

Por los interminables pasillos de 
estos sofisticados brokers se oye re- 
petir que todo ha marchado tan bien 
hasta el momento con la Argentina 
que nadie se detuvo a poner énfasis 
enel problema del déficit comercial, 
que simplemente ven como un asun= 
to vinculado conla valuación del pe- 
so. Pero los analistas apuntan que, en 
algún momento, la Argentina debe- 
rá girar hacia una estrategia más pa- 

recida a la de Chile, concentrada 
en estimular sus exportaciones. 
Eos chilenos controlan la afluen- 
cia de capitales, filtrándola para 
evitar presiones inflacionarias y 
una excesiva expansión de las im- 
portaciones. Entienden que ésta 


demostración citan dos emisionesre- 
cientes. Una la del Bonex Global ar- 
gentino en diciembre, que salió a un 
margen de 285 puntos básicos (es de- 
cir, 2,85 por ciento) por encima del 
bono del Tesoro estadounidense, y 
hoy se está operando en torno de los 
400 puntos. El otro lanzamiento lo 
hizo en febrero el Banco de Comer- 
cio Exterior (estatal) mexicano, y sa- 
116 150 puntos arriba, negociándose 
hoy a un margen que llega hasta los 
325. 

Para un país como México, estos 


saltos son devastadores. Su depen- 


dencia del capital extranjerono se li- 
mita ala deuda en dólares. Un 50 por 
ciento de la deuda azteca en pesos 
que en 1993 equivalía a unos 
50.000 millones de dólares, estaba 
en manos extranjeras, y ése fue el 


primer dinero en fugarse cuando em-- 


pezaron los problemas en el Norte. 
Esto duplicó las tasas de interés y 
condujo auna rápida devaluación de 
13 por ciento en el peso. “Este es el 
doble filo de la internacionalización 
de los mercados”, señalan aquí los 
intermediarios. 


Los brokers se preparaban, con —esiala que ganó el año pasado. Entre 


vistas a 1994,.a una fuerte amplia- 
ción en la base de inversores que mi- 
rarían el mercado latinoamericano, 
fuera de los grandes que ya lo habí- 
an descubierto. Pero ese proceso 
quedó abortado al caer entre 20 y 25 
por ciento en valor la deuda latino- 
americana en lo que va del año. “Es- 
taretracción no será permanente, pe- 
ro seguirá por algún tiempo”, se oye 
diagnosticar. Y esto pese a que en 


¿los últimos cuatro años esa deuda de- 
a . . . 
' paró ganancias que oscilaron anual- 


mente entre el 30 y el 80 por ciento. 
Ahora, “mientras haya volatilidaden 


en el mercado, cuyas opiniones son 


-nistradores de fondos están satisfe- 


el mercado estadounidense es difícil 
que Américalatinarepunte”, coinci- 
den las voces en Manhattan. 

El terror que los gurúes a sueldo 
tienen"a equivocarse está más que 
justificado. Su posición personal en 
el ranking depende de cómo los ven 


sondeadas por medios especializa- 
dos. Si los capitalistas y los admi- 


chos con ellos, los situarán en los 
primeros puestos, lo que puede per- 
mitirles negociar mejor su sueldo o 
saltar a otro banco de inversión. Pa- 
ra éstos, contar con operadores bien 
ranqueados es fundamental, porque 
es. así como se ganan contratos y 
clientes. Pero más allá del ranking, 
alo interno de esos gigantes finan- 
cieros la paga consiste en sueldos 
bajos y jugosos bonus a fin de año, 
quesinembargo variarán sustancial- 
mente con las ganancias que el em- 
pleado le haya generado a la com- 
pañía durante el ejercicio. La con- 
secuencia de este sistema es quenin- 
guno sabe cuánta plata está ganan- 
do, sin poder tomar como referen- 


otras cosas porque el bonus indivi- 
dual también dependerá de cómo le 
haya ido al broker en su conjunto. 
Hay, en todo esto, poco espacio pa- 
ra la piedad. Sin ir más lejos, Salo- 
mon estaba convulsionada estos dí- 
as porque poco antes de la caída de 
Ruth de Krivoy ellos habían diag- 
nosticadoque no se veía ningún nu- 
barrón en el horizonte. Por algo es- 
tos iniciados son tan mimosos y 
aman que los sudamericanos vengan 


. a'explicarlesttodo cada dos por tres, 
“como ha hecho Cavallo en las dos 


últimas semanas. 


En esta foto estoy 
cenando con mi mujer 
y Paul Anka 
(Juro que la cena la 
pagamos nosotros) 


Acá me están entregando 
un premio en el recital anual 
del Coro Kennedy 
(Estaba tan emocionado que 
apenas pude decir gracias) 


En ésta estoy con la 

Selección Argentina 

(Todavía había quien creía 
que no clasificábamos) 


Y en ésta estoy en la cancha 
con mi pibe y el Turco García 
pateando una pelota. 

(Les dije que soy hincha de Racing ? ) 


Imágenes, recuerdos imborrables, que no hubieran sido posibles si no 
hubiera contado con la colaboración y el afecto de muchos artistas, 
deportistas, empresarios y medios a quienes considero mis amigos. 


no haya sido de entrada la políti- 
ca de Domingo Cavallo porque el 
país necesitaba un masivo aporte 
de capitales, pero no creen que 
mantenga para siempre la misma 
liberalidad. Por el momento, sin 
embargo, la volatilidad en los 
movimientos de capitales segui- 
rá siendo la característica domi" 
nante. 

Hay quienes subrayan que, si 
bien las últimas turbulencias ori- 
ginadas en el Norte golpearon a 
la Argentina, el país salió rela- a 
tivamente fortalecido en com- Un agradecimiento especial a la gente de AVANT Publicidad por. todo lo: que me aguantaron durante el año y por 
paración con México. Es decir: sugerirme no utilizar las/fotos en las que no salí muy favorecido. Aunque siga pensando que las perdieron 

se achicó en proporción la dife- ) 
rencia entre las sobretasas que 
pagan uno y otro país. Como 


A todos ellos, gracias por lo que me ayudaron en el 93. Y prepárense 
para lo que nos vamos a ayudar en 1994, 


Miguel CAlMgo 
SMEDIPLAN 


2 PROTECCION MEDICA: ' PRIVADA 


z 


YILLSNON 


(Por Miguel Angel Fuks) La 
Secretaría de Industria impul- 


petitividad industrial para desarro- 
llar proveedores confiables y efi- 
cientes en la franja de las pequeñas 
y medianas empresas, lo que tam- 
bién significa trabajar sobre los en- 
cadenamientos productivos de las 
grandes. > A 
Estas últimas actuarán como 
- “sponsors” de las PyME que sean 
eficientes y competitivas, que así 
podrán acceder a créditos y aseso- 
 ramiento, tal como explica Magari- 
ños (Carlos), titular del organismo. 
También se busca prómover la 
adopción de técnicas de gestión, 
_conforme con las normas ISO (In- 
- ternational Standardization Organi- 
sation) de la Comunidad Económi- 
ca Europea. 
Enla selección de proveedores se 


Carlos Magariños, secretario 
de Industria. 


IDA ESTRATÉGICA 


Por Jorge Schvarzer 


Los analistas de mercado estiman que más de 200 * 
empresas han cambiado-de mano desde el inicio del 
Plan de Convertibilidad; en la gran mayoría de los ca- 
sos, los compradores son empresas extranjeras que vie- 
nen a sentar sus reales en el mercado local, atraídas por 
diferentes razones. Los empresarios argentinos, clara- 
mente, se retiran de la producción y el fenómeno se ha- 
ce relevante en algunos casos tangrotorios como el tras- 
paso de la propiedad de Terrabusi a la norteamericana 
Nabisco. 

Terrabusi no sólo es una de las mayores empresas 
locales de alimentos (donde la Argentina posee venta- 
jas comparativas), sino también una empresa tradicio- 
nal (fundada a comienzos del siglo y con una dirección 
familiar asentada en el tiempo), cuyo director fue pre- 
sidente de la Unión Industrial Argentina (y, por lo tan- 
to, representante de los industriales locales). 

El retiro de la familia propietaria de ese negocio ofre- 
ce un indicador de las dificultades de la'industria ar- 
gentina para competir en la hora actual con la gran em- 
presa internacional, así como un signo decisivo sobre 
las tendencias posibles en el mediano plazo. 

La teoría económica sugiere que los empresarios, so- 
metidos a la competencia, reaccionarán con vigor has- 
ta que el aumento de la eficiencia global de sus opera- 
ciones sea tan bueno para ellos (mayor rentabilidad) 
como para la sociedad (mejor ingreso global). La teo- 
ría parte de supuestos que no siempre se verifican-en 
la práctica, como se aprecia en estos casos. Una vez so- 
metidos a la competencia, los empresarios (tanto: los 
comunes como los líderes del sector) prefieren retirar- 
se antes de luchar. Su respuesta es tan lógica como la 
anterior, peromenos eficiente desde el punto de vista 
social. Una vez adquiridas por el capital extranjero, esas 
empresas estarán sometidas a una estrategia que maxi- 
miza los beneficios del conjunto y no los de cada filial, 
de modo que los resultados no serán los esperados por 
las hipótesis clásicas. 

La actitud de las empresas de Estados Unidos fren- 
te a la competencia japonesa hizo decir aun conocido 
economista que ellas habían emprendido “una retirada 
estratégica hacia la nada” (Lester Thurow, La guerra 
del siglo XXI). ¿Qué se puede decir delas actitudes de 
las empresas argentinas, o bien, de las extrañas creen- 
cias de aquellos que se alegran por estos resultados? 


industrial que apunta 


sa un programa de calidad y com- - 
_€equipos y materias primas. 


Entre los anuncios 
que Menem hará 
mañana figura un > 
programa de calidad 

y competitividad 


a desarrollar PyME 

que sean 

proveedoras 
eficientes de las > 
grandes firmas. 


tendrá muy en cuenta que la 
calidad final del producto de- 
pende de sus componentes, 


Por eso privilegiará a los de *Y 
insumos o partes estratégicas qu 
tengan un impacto modernizante, 
abarquen mayor cantidad de empre- 
sas y ofrezcan una tecnología acor- 


- de con las exigencias mundiales, en 


términos de calidad. 

Industria refrendará los acuer- 
dos, Pero reservándose el derecho 
de revisar en qué medida los indi- 
cadores y cronogramas de cumpli- 
miento se ajustan al programa. 
Cuando éste fue presentado, en oc- 
tubre del 93 —tratando de asimilar 
la experiencia de España para ade- 
cuarsu producción alas disposicio- 
nes de la Comunidad Económica-, 
se dijo que sería ejecutado por el 
Instituto Nacional de Tecnología 
Industrial, en coordinación con las 
grandes empresas y expertos espa- 
ñoles. 

No faltaron versiones sobre la 
participación de Bunge 8: Born, Te- 
chint, Pérez Companc, CIADEA y 
otras firmas del rubro telecomuni- 
caciones. Ultimamente, se aludió a 
Massalin-Particulares, Autolatina, 
Sevel, IBM, Siemens y Toyota. 

CASH consultó en Pérez Com- 
panc, donde aseguraron que no hu- 
bo contactos con funcionarios por 


LA TERCERA 
REVOLUCION 


Angel Perversi, vicepresidente 
de Bunge €: Born. 


satisfacer al cliente, para lo cual es p 

- dades, precios y servicios: Estos requ 
alos proveedores, pero no desde la 
espíritu de cooperación. 

Aunque la empresa logre costos ra 
afectada por los de sus insumos o los 
tá persuadido de que la cooperación 
ternativas para corregir el problema y 
la asistencia operacional y administre 
mutuos. De cualquier manera, se m 
estratégicas”, que establezcan una co 
confrontación, y alienten la convicci 
cesita que la otra sea más eficiente. 

Una de las ideas de Perversi es q 
sors” de las PyME, entrenen a sus 
contrato, y hasta les salgan como g 
blandos. 


este asunto y desde hace años apli- 
can el criterio de “calidad total” con 
proveedores de la actividad petro- 
lera, como parte de una conducta 
netamente empresaria que es mu- 
cho más que un compromiso de ad- 
quisición y sin injerencia estatal. En 
Siemens, por citar otro caso, hasta 
el momento no avanzaron las con- 


9 AN EMERGE 


() MERCADO EVERE 


A (Por Marcelo Matellanes) 
“Cada uno de nosotros vive su 
vida, ése es el contexto real. El pro- 
tagonismo no es el protagonismo de 
la historia sino el de la"propia vida. 
Las cosas ocurren en un ámbito mu- 
cho más pequeño (...). No podemos 
caer en la idea de la trascendencia 
de la historia, de poner nuestra vida 
concreta al servicio de una instancia 
de representación, de una metáfo- 
ra.” Estas palabras de Alejandro Ro- 
zitchner, publicadas en La Maga en 
octubre de 1993, resumen la saluda- 
ble y necesaria bronca que animó la 
redacción-del último libro de Daniel 
Muchnik, titulado Identidad perdi- 
da - La menemización de la socie- 
dadargentina, de Editorial Galerna. 

El desborde de Muchnik es aquí 
total; el autor se desvive por encon- 
trar razones, sentidos y explicacio- 
nes a la desarticulación sociopolíti- 
ca y económica que denuncia en es- 
te libro. Y al hacerlo no deja títere 
ni ciencia ni estilo ni testimonio con 
cabeza. Todo vale cuando de valo- 
res se trata, y no se anda con mez- 
quindades de método porque lo que 
está en juego es la recuperación de 
una representación del conjunto so- 
cial y de un proyecto político. 

No. obstante ello, la obra transita 
una peligrosatensión/confusión que . 
no logra resolver. Por un lado, se tie= 
ne la sensación de que Muchnik ve- - 
al menemismo como el emergente 


> Identidad perdida - La 


menemización de la 
sociedad argentina” es el 
último de los libros de 
Daniel Muchnik que acaba 

- de lanzar al mercado 
Galera. Un intento de 
extender su crítica al 
modelo económico a los 
aspectos sociopolíticos de 
la gestión menemista. 


que, desde una óptica histórica, po- 
ne ala sociedad frente a su última y 
tal vez “terminal” naturaleza. Por el 
otro, el “menemato” aparece como 
una conspiración instantánea de di- 
fícil filiación en el tiempo. Proba- 
blemente la explicación más ajusta- 
da alos hechos deba incorporar am- 
bas perspectivas; en todo caso, será 
al lector a quien competerá esa ta- 
rea. Y enhorabuena. eS 
Enlo estrictamente económico, el 
autor retoma la mayoría de los te- 


VILLSNON 


da 


ge Miguel Angel Fuks) La 
Secretaría de Industria impul- 


petitividad industrial para desarro- 
llár proveedores confiables y efi- 
cientes en la franja de las pequeñas 
y medianas empresas, lo que tam- 
bién significa trabajar sobre los en- 
cadenamientos productivos de las 
grandes: -- 
Estas últimas actuarán como 
= “sponsors” de las PyME que sean 
eficientes y competitivas, que así 
podrán acceder a créditos y aseso- 
- ramiento, tal como explica Magari- 
ños (Carlos), titular del organismo. 
También se busca promover la 
adopción de técnicas de gestión, 
conforme con las normas ISO (In- 
ternational Standardization Organi- 
sation) de la Comunidad Económi- 
ca Europea. 
Enla selección de proveedores se 


Carlos Magariños, secretario 
de Industria. S 


Los analistas de; mercado estiman que más de 200* 
empresas han cambiado de mano desde el inicio del 
Plan de Convertibilidad; en la gran mayoría de los ca- 
sos, los compradores son empresas extranjeras que vie- 
nen asentar sus reales en el mercado local, atraídas por 
diferentes razones. Los empresarios argentinos, clara- 
mente, se retiran de la producción y el fenómeno se ha- 
cerclevante en algunos casos tangrotorios como el tras- 
paso de la propiedad de Terrabusi a la norteamericana 
Nabisco. 

Terrabusi no sólo es una de las mayores empresas 
locales de alimentos (donde la Argentina posee venta- 
jas comparativas), sino también una empresa tradicio- 
nal (fundada a comienzos del siglo y con una dirección 

y familiar asentada cn el tiempo), cuyo director fue pre- 

sidente de la Unión Industrial Argentina (y, por lo tan- 

to, representante de los industriales locales). 

El retiro de la familia propietaria de ese negocio ofre- 
ce un indicador de las dificultades de la“industria ar- 
gentina para competir en la hora actualcon la gran em- 
presa internacional, así como un signo decisivo sobre 
las tendencias posibles en el mediano plazo. 

La teoría económica sugiere que los empresarios, so- 
metidos a la competencia, reaccionarán con vigor has- 
ta que el aumento de la eficiencia global de sus opera- 
ciones sea tan bueno para ellos (mayor rentabilidad) 
como para la sociedad (mejor ingreso global). La teo- 
ría parte de supuestos que no siempre se verificán-en _ 
la práctica, como se aprecia en estos casos. Una vez so- 
metidos a la competencia, los empresarios (tanto; los 
comunes como los líderes del sector) prefieren retirar 
E se antes de luchar. Su respuesta es tan lógica como la 

anterior, pero menos eficiente desde el punto de vista 
social. Una vezadquiridas porel capital extranjero, esas 
empresas estarán sometidas a una estrategia que maxi- 
miza los beneficios del conjunto y no los de cada filial, 
de modo que los resultados no serán los esperados por 
las hipótesis clásicas. 

La actitud de las empresas de Estados Unidos fren= 
te a la competencia japonesa hizo decir aun conocido 
economista que ellas habían emprendido “una retirada 
estratégica hacia la nada” (Lester Thurow, La guerra 
del siglo XXI).-¿Qué se puede decir delas actitudes: de 
las empresas argentinas, o bien, de las extrañas creen- 
cias de aquellos que se alegran por estos resultados? 


sa un programa de calidad y com-, 
_.equipos y materias primas. 


_ sas y ofrezcan una tecnología acor- 
- de con-las exigencias mundiales, en 


Entre los anuncios 
que Menem hará 
mañana figura un E 
programa de calidad 

y competitividad 
industrial que apunta 

a desarrollar PyME 

que sean 

proveedoras E 
eficientes de las + 
grandes firmas. 


tendrá muy en cuenta que la 
calidad final del producto de- 
pende de sus componentes, 


Por eso privilegiará a los de 
insumos O partes estratégicas que 
tengan un impacto modernizante, 
abarquen mayor cantidad de empre- 


términos de calidad. 
Industria refrendará los acuer- 
dos, pero reservándose el derecho 
de revisar en qué medida los indi- 
cadores y cronogramas de cumpli- 
miento se ajustan al programa. 
Cuando éste fue presentado, en oc- 
tubre del 93 —tratando de asimilar 
la experiencia de España para ade- 
cuarsu producción alas disposicio- 
nes de la Comunidad Económica-, 
se dijo, que sería ejecutado por el 
Instituto Nacional de Tecnología 
Industrial, en coordinación con las 
grandes empresas y expertos espa- 
ñoles. 
No faltaron versiones sobre la 
participación de Bunge é: Born, Te- 
chint, Pérez Companc, CIADEA y 
otras firmas del rubro telecomuni- 
caciones. Ultimamente, se aludió a 
Massalin-Particulares, Autolatina, 
Sevel, IBM, Siemens y Toyota. 
CASH consultó en Pérez Com- 
panc, donde aseguraron que no hu= 
bo contactos con funcionarios por 


A TERCERA 
REVOLUCION 


Angel Perversi, vicepresidente 


de Bunge £ Born. 


Convencido de que está naciendo 
la “tercera revolución industrial”, 
Perversi (Angel B.), vicepresidente 
ejecutivo: de Bunge 4 Born, viene 
insistiendo desde queretornó ala Ar- 
gentina que la innovación tecnoló- 
gica permite obtener volúmenes fí- 
sicos crecientes, con insumos —hu- 
manos y materiales cada vez más 
reducidos y menores costos de pro- 


_ ducción. 


Precisamente, alcanzar costos 
apropiados a nivel internacional es 
una de las condiciones imprescin- 
dibles para que las empresas sean 
exitosas, según Tramutola (Carlos 
Daniel), director ejecutivo de la 
consultora Strat y presidente de 
¡Aguas Argentinas. Desde hace 
tiempo argumenta que deben defi- 
nirse no sólo la “misión empresa- 
ria” sino también los productos o 
servicios, mercados a atender, tec- 
nologías: a utilizar, escalas econó- 
micas a operar y formas de enfren- 
tara la competencia. 

Perversi considera que es esencial 


satisfacer al cliente, para lo cual es preciso encontrar respuestas sobre cali- 
- dades, precios y servicios. Estos requisitos estima conveniente extenderlos” 
alos proveedores, pero no desde la negociación y confrontación sino con 


espíritu de cooperación. 


“Aunque la empresa logre costos razonablemente competitivos, puede ser 
afectada por los de sus insumos o los de la comercialización. Tramutola es- 
tá persuadido de que la cooperación con los proveedores es una de las al- 
ternativas para corregir el problema y que semejante relación admite desde 
la asistencia operacional y administrativa hasta la asociación con beneficios 
mutuos. De cualquier manera, se manifiesta partidario de “vinculaciones 
estratégicas”, que establezcan una colaboración de largo plazo más que una 
confrontación, y alienten la convicción de que cada una de las empresas ne- 


cesita que la otra sea más eficiente. 


Una de las ideas de Perversi es que las grandes empresas sean “spore, 
sors” de las PyME, entrenen a sus proveedores nara actuar unidos, por 
contrato, y hasta les salgan como garantes para la obtención de créditos 


blandos. 


este asunto y desde hace años apli- 
can el criterio de “calidad total” con 
proveedores de la actividad petro- 
lera, como parte de una conducta 
netamente empresaria que es mu- 
cho más que un compromiso de ad- 
quisición y sin injerencia estatal. En 
Siemens, por citar otro caso, hasta 
el momento no avanzaron las con- 


versaciones sobre el particular. 

A partir de mañana, tras el anun- 
cio formal del presidente Menem 
(Carlos Saúl) en la Asamblea Le- 


“gislativa, Industria aplicará el pro- 


grama.para generar conductas y há- 
bitos, en el convencimiento de que 
continuarlos será responsabilidad 
de los propios grupos. 
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y (Por Marcelo Matellanes) 


“Cada uno de nosotros vive su 3 


vida, ése es el contexto real. El pro- 
tagonismo no es el protagonismo de 
la historia sino el de la"propia vida. 
Las cosas ocurren enun ámbito mu- 
cho más pequeño (..). No podemos 
caer en la idea de la trascendencia 
de la historia, de poner nuestra vida 
concreta al servicio de una instancia 
de representación, de una metáfo- 
ra.” Estas palabras de Alejandro Ro- 
zitchner, publicadas en La'Maga en 
octubre de 1993, resumen la saluda- 
ble y necesaria bronca que animó la 
redacción del último libro de Daniel 
Muchnik, titulado Identidad perdi- 
da - La menemización de la socie- 
dad argentina, de Editorial Galerna- 

El desborde de Muchnik es aquí 
total; el autor se desvive por encon- 
trar razones, sentidos y explicacio- 
nes a la desarticulación sociopolíti- 
ca y económica que denuncia en es- 
te libro. Y al hacerlo no deja títere 
ni ciencia ni estilo ni testimonio con 
cabeza. Todo vale cuando de valo- 
res se trata, y no se anda con mez- 
quindades de-método porque lo que 
está en juego es la recuperación de 
una representación del conjunto:so- 
cial y. de un proyecto político. 

No. obstante ello, la obra transita 


unapeligrosatensión/confusiónque . 


nolograresolver. Porunlado, se tie- 
ne la sensación de que Muchnik ye 
al menemísmo como el emergente 


0 MERCADO EMERGEVTE 


“Identidad perdida - La 
menemización de la 
sociedad argentina” es el 
último de los libros de 
Daniel Muchnik que acaba 
de lanzar al mercado 
Galerna. Un intento de 
extender su crítica al 
modelo económico a los 
aspectos sociopolíticos de 
la gestión menemista. 


que, desde una óptica histórica, po- 
ne ala sociedad frente a su última y 
tal vez “terminal” naturaleza. Por el 
otro, el “menemato” aparece como 
una conspiración instantánea de di- 
fícil filiación en el tiempo. Proba- 
blemente la. explicación más ajusta- 
da alos hechos deba incorporar am- 
bas perspectivas; en todo caso, será 
al lector a quien competerá esa ta- 
rea. Y enhorabuena: de 
Enlo estrictamente económico, el 
autor retoma la mayoría de, los. te- 


$ 


: duda, la turbu- 


e 


mas que tratara 
en su obra prece- 
dente, País Ar- 
chipiélago (Pla- 
neta, 1993). Sin 


lencia provincial 
ocurrida. desde 
entonces viene a 
confirmarelplan- 
teo, de. Muchnik 
en materia de de- 
sagregación so- 
cial y, territorial. 
La evolución de 
la balanza co- 
mercial, por su 
parte, lleva agua 
al molino del autor, quien recuerda 
que, en oposición a la política fron= 
tal aperturista, el dinamismo expor- 
tador se concentra en el comercio 
administrado, o sea región MER- 
COSUR, y sectores de transporte y. 
material eléctrico. En'cuanto al ro= 
jo comercial, éste hace imposterga- 
bleel diseño de nuevas políticas in- 
dustriales específicas. Muchnik re- 
cuerda que esas políticas deben ser 
precedidas por un ciudadoso análi- 
sis estratégico: e instrumentadas a 
través de mecanismos de contrac- 
tuulización que hagan explícitos los 
objetivos a los que se obliga el sec- 
tor privado y las penalizaciones que 
se reserva el Estado. 

Por lo demás, la aparición de es- 
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DE LA 
- MENEMIZACION 
DE LA SOCIEDAD 
ARGENTINA 


Editorlal Galerna 


te trabajo de Muchnik es afortuna- 
da en por lo menos-dos.sentidos. 
Identidad perdida es ante todo un 
síntoma: el de un especialista de la 
economía que no soporta ya los lf- 
mites que el uso bastardeado y cóm- 
plice de esa disciplina impone a una 
reflexión más profunda y generosa. 
De allí los oportunos coqueteos del 
autor con la historia, la sociología, 
la ciencia política, la literatura, el 
rock, la filosofía y la simple vidaco- 
tidiana. En un segundo sentido, la 
intencionalidad del autores tan vis- 
ceral, su desprecio por los mecanis- 
mos de negación de nuestra socie- 
dad respecto de su realidad tan pro- 
fundo, que la:crítica se ve, a pesar 
suyo, corrida de su propio dominio. 


E — 
Silvia Portnoy Vicepresidenta del INTI. 


“Me duele todo, me duele el cuerpo 
y el alma”, confiesa, o mejor dicho 
manifiesta, el propio Muchnik. 

Ese dolor llega al texto cargado 
de discontinuidades, zonas frágiles, 
tensiones e irresoluciones. Pero de- 
tenerse en esos aspectos, dada la po- _ 
breza actual de planteo de este tipo — 
de temáticas, rayaría enlaimpiedad. 
No hay razones para sospechar que 
ese dolor no sea legítimo. En cuan- 
toala legitimidad de su publicación 
editorial, ella viene dada por el he- 
cho. de invitar a una sociedad ador- 
mecida, y sobre todo a sus intelec= 
tuales, economistas, políticos y di- 
rigentes, asalirdela negación y em- 
pezar por allí a recomponer el sen- 
tido y la ética. 


(Por Silvia Portnoy +) Sin du- 
da la responsabilidad mayor, 
por la concepción, implementación 
y control de las transformaciones 
que se están operando en la econo- 
mía argentina recae esencialmente 
pero no exclusivamente—en la ges- 
tión de gobierno. La parte estatal de 
esa responsabilidad política y eco- 


- nómica parece estar clara. Sin'em- 


bargo, los distintos sectores y agen- 
tes privados deben comprender aca- 
badamente que 
esas políticas pú- 
blicas buscan re- 
crear los mejores 
ámbitos y condi- 
ciones para el de- 
sarrollo dinámi-= 
co y eficiente de 
nuestra econo- 
mía. Pero por sí 
mismas no alcan- 
zan, por más efi- 
ciente que sea su 
diseño y legíti- 
mos sus propósi- 
tos, sino cuentan 
con la anuencia e 
iniciativa priva- 
das. 

Si bien ello es 
cierto para una gran parte de las áre- 
as y temáticas de la gestión oficial, 
se torna no obstante particularmen- 
te neurálgico en el caso de las ex- 
portaciones argentinas en general, 
e industriales en particular. Cierto 
es que todo país que inicie un pro- 
ceso de transformación económica, 
modernización industrial y recon- 
versión productiva padece obligada: 
einicialmente un deterioro de suba- 
lanza comercial. Ello es así debido 
en parte a las importaciones nece- 
sarias de equipos, -partes, insumos 
y productos que apuntalan esa re- 
conversión. Interviene asimismo la 
maduraciónnecesaria de esas inver- 
sionestasí como la dificultad co- 


mercial de penetración en nuevos” 


mercados, en un contexto altamen- 
te competitivo como el actual. 

La Argentina ha contado en los 
últimos años con condiciones inu- 
suales de sobreliquidez internacio- 
nal que le han permitido llevar ade- 
lante su programa de apertura co- 
mercial y transformación económi- 
ca sin mayores restricciones exter- 
nas. Porel contrario, la consecución 
de los logros macroeconómicos y el 
programa de privatizaciones han 
permitido que el país pueda: ser re- 
ceptor de una parte importante de 
esos fondos. Pero sería ingenuo y 
sumamente peligroso esperar la re- 
producción permanente de esas con- 
diciones externas. Los sectores pri- 
vados deben entonces, imperativa- 
mente, cumplircon su parte de lare- 
conversión para reducir la depen- 
dencia externa del influjo de capita- 
les, a través de la genuina genera- 
ción de corrientes exportadores que 
sean fruto de las respectivas recon= 
versiones sectoriales. 

Sin embargo, cabe recordar que 
no todas las reconversiones en cur- 
so asumen la forma tecnológica y la- 
boral que dé origen a una nueva or- 
ganización industrial con la conse- 
cuente mayor competitividad. Algu- 
nas pueden agotarse exclusivamen- 
te en una reorganización empresa- 
ria sin mayor impacto en términos 
de productividad, calidad y compe- 
titividad industrial. En esos casos 
la reconversión asume la forma im- 


Sábado 30 de 


> 
FORMULARIOS 


CASH publicó en el número anterior una 
nota de Miguel Alberto Sánchez 
investigador de Pries-Cono-Sur= que 
reclamaba del Gobierno una política 
diferente y más activa para que 
aumenten las exportaciones industriales. 
Esta es la réplica de una funcionaria del 
equipo económico que sostiene que las 
políticas públicas enejecución y por 
= implementarse no alcanzan si el sector 
privado no asume su responsabilidad. 


perfecta y parcial de una mayor ren- 
tabilidad empresaria sin otracontra- 
partida. Lejos estamos de querer de- 
preciar los esfuerzos privados, me- 
nos aún está en nuestro ánimo supo- 
ner que hemos concluido con el set 
de políticas públicas necesarias pa- 
ra sustentar esa transformación. Pe- 
ro sí está en nuestro deber detectar 
inmediatamentelas posibles proble- 
máticas que en términos de balanza 
comercial puedan estar ya prefigu- 
rándose, identificar sus causas y pro- 
veeradecuadamente asuresolución. 
“La parte pública de este conjunto 
de políticas está en ejecución y fal- 
ta aún ser perfeccionada y ampliada 
a nuevas metas, objetivos e instru- 
mentos, como, por ejemplo, la pro- 
fundización del programa de espe- 
cialización productiva, el desarrollo 
de nuevos convenios sobre polos 
productivos, la implementación del 
programa de desarrollo de provee- 
dores y el nuevo sistema nacional de 
normas de calidad, acreditación y 
certificación, entre otros. Pero el Es- 
tado no podrá hacerse cargo de que 
ello se traduzca necesaria e inme- 
diatamenteen nuevas exportaciones 
y mercados. Es ésa una función pri- 


“ vada que la sociedad espera, el Go- 


bierno promueve y la moderniza- 
ción social del país reclama. 


= Vicepresidenta del INTI: 
(Instituto Nacional de Tecnología 
Industrial). 
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Convencido de que está naciendo 

la “tercera revolución industrial”, 
Perversi (Angel B.), vicepresidente 
ejecutivo:de Bunge $: Born, viene 
insistiendo desde queretornó ala Ar- 
gentina que la innovación tecnoló- 
gica permite obtener volúmenes fí- 
sicos crecientes, con insumos —hu- 
manos y materiales— cada vez más 
reducidos y menores costos de pro- 
ducción. GEA 

Precisamente, alcanzar costos 
apropiados a nivel internacional es 
una de las condiciones imprescin- 
dibles para que las empresas sean 
exitosas, según Tramutola (Carlos 
Daniel), director ejecutivo de la 
consultora Strat y presidente de 
Aguas Argentinas. Desde hace 
tiempo argumenta que deben defi- 
nirse no sólo la “misión empresa- 
ria” sino también los productos o 
servicios, mercados a atender, tec- 
nologías a utilizar, escalas econó- 
micas a operar y formas de enfren- 
tar a la competencia. 

Perversi considera que esesencial 
eciso encontrar respuestas sobre cali- 
isitos estima conveniente extenderlos 
regociación y confrontación sino con 


ronablemente competitivos, puede ser 
de la comercialización. Tramutola es- 
con los proveedores es una de las al- 
que semejante relación admite desde 
tiva hasta la asociación con beneficios 
nifiesta partidario de “vinculaciones 
aboración de largo plazo más que una 
n de que cada una de las empresas ne- 


1e las grandes empresas sean “sport, 
proveedores mara actuar unidos, por 
jrantes para la obtención de créditos 


versaciones sobre el particular. 

A partir de mañana, tras el anun- 
cio formal del presidente Menem 
(Carlos Saúl) en la Asamblea Le- 

“gislativa, Industria aplicará el pro- 
grama para generar conductas y há- 
bitos, en el convencimiento de que 

-_continuarlos será responsabilidad 
de los propios grupos. 


mas que tratara 
ensuobraprece- 
dente, País Ar- 
chipiélago (Pla- 
neta, 1993). Sin 
«duda, la turbu- 
lencia provincial 
ocurrida desde 
entonces viene a 
confirmarel plan- 
teo de Muchnik 
en materia de de- 
sagregación so- 
cial y territorial. 
La evolución de 
la balanza co- 
mercial, por su 
parte, lleva agua 
al molino del autor, quien recuerda 
que, en oposición a la política fron- 
tal aperturista, el dinamismo expor- 
tador se concentra en el comercio 
administrado, o sea región MER- 
COSUR, y sectores de transporte y 
material eléctrico. En cuanto al ro- 
jo comercial, éste hace imposterga- 
ble el diseño de nuevas políticas in- 
dustriales específicas. Muchnik re- 
cuerda que esas políticas deben ser 
precedidas por un ciudadoso análi- 
sis estratégico e instrumentadas a 
través de mecanismos de contrac- 
tualización que hagan explícitos los 
objetivos a los que se obliga el sec- 
* tor privado y las penalizaciones que 
se reserva el Estado. 
Por lo demás, la aparición de es- 
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Silvia Portnoy Vicepresidenta del INTI. 


' MENEMIZACION 
DE LA SOCIEDAD 
ARGENTINA 


Editorlat Galerna 


te trabajo de Muchnik es afortuna- 
da en por lo menos :dos.sentidos. 
Identidad perdida es ante todo un 
síntoma: el de un especialista de la 
economía que no soporta ya los lí- 
mites que el uso bastardeado y cóm- 
plice de esa disciplina impone a una 
reflexión más profunda y generosa. 
De allí los oportunos coqueteos del 
autor con la historia, la sociología, 
la ciencia política, la literatura, el 
rock, la filosofía y la simple vida co- 


tidiana. En un segundo sentido, la - 


intencionalidad del autor es tan vis- 
ceral, su desprecio por los mecanis- 
mos de negación de nuestra socie- 
dad respecto de su realidad tan pro- 
fundo, que la crítica se ve, a pesar 
suyo, corrida de su propio dominio. 


S044l 


“Me duele todo, me duele el cuerpo 
y el alma”, confiesa, o mejor dicho 
manifiesta, el propio Muchnik. 

Ese dolor llega al texto cargado 
de discontinuidades, zonas frágiles, 
tensiones e irresoluciones. Pero de- 


tenerse en esos aspectos, dadala po- _ 


breza actual de planteo de este tipo 
detemáticas, rayaríaen láimpiedad. 
No hay razones para sospechar que 
ese dolor no sea legítimo. En cuan- 
toa la legitimidad de su publicación 
editorial, ella viene dada por el he- 
cho de invitar a una sociedad ador- 
mecida, y sobre todo a sus intelec- 
tuales, economistas, políticos y di- 
rigentes, a salir de lanegación y em- 
pezar por allí a recomponer el sen- 
tido y la ética. 


y (Por Silvia Portnoy *) Sin du- 
da la responsabilidad mayor, 
por la concepción, implementación 
y control de las transformaciones 
que se están operando en la econo- 
mía argentina recae esencialmente 
—pero no exclusivamente—en la ges- 
tión de gobierno. La parte estatal de 
esa responsabilidad política y eco- 


- nómica parece estar clara. Sin'em- 


bargo, los distintos sectores y agen- 
tes privados deben comprender aca- 
badamente que 
esas políticas pú- 
blicas buscan re- 
crear los mejores 
ámbitos y condi- 
ciones para el de- 
sarrollo dinámi-- 
co y eficiente de 
nuestra econo- 
mía. Pero por sí 
mismas no alcan- 
zan, por más efi- 
ciente que sea su 
diseño y legíti- 
mos sus propósi- 
tos, si no cuentan 
con la anuencia e 
iniciativa priva- 
das. 

Si bien ello es 
cierto para una gran parte de las áre- 
as y temáticas de la gestión oficial, 
se torna no obstante particularmen- 
te neurálgico en el caso de las ex- 
portaciones argentinas en general, 
e industriales en particular. Cierto 
es que todo país que inicie un pro- 
ceso de transformación económica, 
modernización industrial y recon- 
versión productiva padece obligada 
einicialmente un deterioro de suba- 
lanza comercial. Ello es así debido 
en parte a las importaciones nece- 
sarias de equipos, -partes, insumos 
y productos que apuntalan esa re- 
conversión. Interviene asimismo la 
maduración necesaria de esas inver- 
sionesj-así como la dificultad co- 


mercial de penetración en nuevos” 


mercados, en un contexto altamen- 
te competitivo como el actual. 

La Argentina ha contado en los 
últimos años con condiciones inu- 
suales de sobreliquidez internacio- 
nal que le han permitido llevar ade- 
lante su programa de apertura co- 
mercial y transformación económi- 
ca sin mayores restricciones exter- 
nas. Por el contrario, la consecución 
de los logros macroeconómicos y el 
programa de privatizaciones han 
permitido que el país pueda ser re- 
ceptor de una parte importante de 
esos fondos. Pero sería ingenuo y 
sumamente peligroso esperar la re- 
producción permanente de esas con- 
diciones externas. Los sectores pri- 
vados deben entonces, imperativa- 
mente, cumplir con su parte de la re- 
conversión para reducir la depen- 
dencia externa del influjo de capita- 
les, a través de la genuina genera- 
ción de corrientes exportadores que 
sean fruto de las respectivas recon- 
versiones sectoriales. 

Sin embargo, cabe recordar que 
no todas las reconversiones en cur- 
so asumen la forma tecnológica y la- 
boral que dé origen a una nueva or- 
ganización industrial con la conse- 
cuente mayor competitividad. Algu- 
nas pueden agotarse exclusivamen- 
te en una reorganización empresa- 
ria sin mayor impacto en términos 
de productividad, calidad y compe- 
titividad industrial. En esos casos 
la reconversión asume la forma im- 


Sábado 30 de 


CASH publicó en el número anterior una 
nota de Miguel Alberto Sánchez 
—nvestigador de Pries-Cono-Sur- que 
reclamaba del Gobierno una política 
diferente y más activa para que 
aumenten las exportaciones industriales. 
Esta es la réplica de una funcionaria del 
equipo económico que sostiene que las 
políticas públicas en-ejecución y por 

- implementarse no alcanzan si el sector 
privado no asume su responsabilidad. 


perfecta y parcial de una mayor ren- 
tabilidad empresaria sin otra contra- 
partida. Lejos estamos de querer de- 
preciar los esfuerzos privados, me- 
nos aún está en nuestro ánimo supo- 
ner que hemos concluido con el set 
de políticas públicas necesarias pa- 
ra sustentar esa transformación. Pe- 
ro sí está en nuestro deber detectar 
inmediatamentelas posibles proble- 
máticas que en términos de balanza 
comercial puedan estar ya prefigu- 
rándose, identificar sus causas y pro- 
veeradecuadamente a su resolución. 
La parte pública de este conjunto 
de políticas está en ejecución y fal- 
ta aún ser perfeccionada y ampliada 
a nuevas metas, objetivos e instru- 
mentos, como, por ejemplo, la pro- 
fundización del programa de espe- 
cialización productiva, el desarrollo 
de nuevos convenios sobre polos 
productivos, la implementación del 
programa de desarrollo de provee- 
dores y el nuevo sistema nacional de 
normas de calidad, acreditación y 
certificación, entre otros. Pero el Es- 
tado no podrá hacerse cargo de que 
ello se traduzca necesaria e inme- 
diatamente en nuevas exportaciones 
y mercados. Es ésa una función pri- 
vada que la sociedad espera, el Go- 
bierno promueve y la moderniza- 
ción social del país reclama. 


* Vicepresidenta del INTI 
(Instituto Nacional de Tecnología 
Industrial). 
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El repunte de la tasa de interés 
internacional modificó el escenario 
financiero. Las empresas no 
pueden por ahora colocar títulos 
de deuda en el exterior y los 
operadores están sufriendo el 
derrumbe de las cotizaciones. 


(en porcentaje) 


Abril 1993 ......o.cccco.... 1,0 
A AS. NN. TA E A 1,3 
0,7 

. 0,3 

bss . 0,0 

. 0,8 

AS . 0,6 
Noviembre - 0,1 
Diciembre .. . 0,0 
Enero 1994. 3071 
- 0,0 

sha . 0,1 

E 0,1 


(*) Estimada 
Inflación acumulada abril 1993 
a marzo de 1994: 5,8%. 


en$ 
> % mensual 
Plazo Fijo a 30 días 0,6 
a 60 días 0,6 
s Caja de Ahorro 0,3 
Call Money 0,5 


(en millones) 


en$ 

Cir. monet. al 27/4 10.518 nos ahorristas. 
Base monet. al 27/4 15,097 
Depósitos al 25/4 
Cuenta Corriente 2.872 
Caja de Ahorro 2.861 
Plazo Fijo 5.528 

en u$s 

ÉS Reservas al:23/3 ; 

“Dólares 13.565 
Bónex 1.842 


Oro 1.681 


Nota: La circulación monetaria-es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. la base monetaria son 
los pesos del público más los depósitos 
de las entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central. Los mon- 
tos de los depósitos son una muestra 
realizada por el BCRA. Las reservas 
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NOTA: Todos los valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


El Buen Inversor 


PRONOST: MESTAL 


y (Por Alfredo Zaiat) El Banco 

Río acaba de recibir el manda- 
to de MetroGas, una de las diez em- 
presas en que se subdividió Gas del 
Estado, para colocar en el mercado 
internacional un Eurobono por 150 

- millones de dólares a un plazo de 7 
años. Pero la entidad financiera aún 
no decidió cuándo saldrá a capturar 
inversores para ese papel de deuda 
y la empresa todavía no sabe cuál 
será el costo que deberá asumir por 
ese endeudamiento. Este es un 
ejemplo, pero/existen varios casos 
similares, que refleja abiertamente 
la dificultad que tienen enestos me- 
ses las empresas locales para acce- 
der a financiamiento en el exterior 
a partir de la suba de la tasa de in- 
terés internacional. 


JUEVES 28/4 


en u$s en $ en u$s 

% anual % mensual % anual 
5,6 0,6 5,6 
6,4 0,6 6,1 
25 0,3 2,5 
4,0 0,5 4,0 
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PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Jueves Semanal Mensual Anual 


Acindar 1,08 1,05 -2,8 - 11,0 1,0 
Alpargatas 0,80 0,808 1,0 - 10,2 - 6,6 
Astra 2,20 2,27 3,2 5,1 2,3 
Bagley 3,78 3,80 0,5 1,3 2,6 
Celulosa 0,29 0,315 8,6 198 28,6 
Ciadea (ex Renault) 13,70 13,80 0,7 -48  -94 
Comercial del Plata 4,95 5,40 9,1 -6,9 -229 
Siderca 0,595 0,596 0,2 1,0 6,4 
Banco Francés 8,15 9,30 14,1 -8,4 -26,8 
Banco Galicia 6,80 8,05 18,4 0,6 -199 
Indupa 0,363 0,402 10,7 72 18,2 
Molinos 11,40 12,35 8,3 42  -35 
Pérez Companc 4,77 4,98 44-  - 01 -0,4 
Nobleza Piecardo 4,25 4,25 0,0 4,9 11,8 
Sevel 8,25 8,00 3,0 -36  -20,4 
Telefónica 6,15 6,35 3,3 11  -134 
Telecom 5,28 5,50 4,2 -0,9 -12, 
YPF 24,70 24,90 0,8 35 -3,1 
INDICE MERVAL 526,02 547,63 4,1 -2,0 -5,9 
PROMEDIO BURSATIL.  *- - 4,9 -0,1. -638 


La decisión de la Reserva Fede- 
ral (banca central estadounidense). 
de elevar la tasa de interés para pre- 
venir un repunte de la inflación de- 
bido al eventual recalentamiento de 
la economía modificó el actual es- 
cenario financiero. Los dólares de- 
jaron de venir —por ahora no exis- 
ten síntomas de que se estén mar- 
chando-, los activos de riesgo se de- 
rrumbaron y las empresas ya no 
pueden colocar tan fácilmente Obli- 
gaciones Negociables. Y cuando las 
compañías puedan acceder nueva- 
mente al mercado de deuda debe- 
rán pagar tasas más altas. 

Este panorama adelanta un año 
difícil para los operadores, que ten- 
drán menos negocios al tiempo que 
sufrirán serruchos en las cotizacio- 
nes. Esto se manifiesta en el com- 
portamiento que están teniendo los 
inversores del exterior, que ahora 
no están dispuestos a derivar parte 
de sus fondos a los denominados 
mercados emergentes. Por ese mo- 
tivo, las empresas no tienen el ca- 
mino tan despejado para emitir bo- 
nos, y ala vez la actividad bursátil 
no tiene el dinamismo de fines del 
año pasado. 

La reacción que experimentaron 
los papeles empresarios en la últi- 
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Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


(Sh hanco..ciudad 


ma semana animó a.muchos finan- 
cistas acerca de la posibilidad de 
una reversión de la tendencia nega- 
tiva de los últimos dos meses. Sin 
embargo, algunos banqueros no se 
encandilan con las luces de algunas 
jornadas con saldo positivo. Saben 
que la Reserva Federal asumió una 
política de elevar periódicamente la 
tasa de interés de corto plazo, esti- 
mando que a fines de este año la 
ubicará cercana al 5 por ciento 
anual. Entonces, con este pronósti- 
co, adelantan meses turbulentos con 
mucha inestabilidad en las cotiza- 
ciones.-: 

Este probable escenario no signi- 
ficará, obviamente, la ausencia de 
oportunidades de inversión. La ma- 
yoría de los operadores coincide en 
que la caída de ciertas acciones y 
de los bonos fue exagerada y, por 
lo tanto, tiene camino para recorrer. 
Pero también está de acuerdo con 
que difícilmente los precios de los 
activos de riesgo vuelvan inmedia- 
tamente a los niveles máximos que 
alcanzaron a mediados de febrero. 

La estrategia de los financistas 
para conseguir ganancias apunta 
entonces a realizar operaciones 
de corto plazo buscando rentas in- 
teresantes. Como se sabe, ése es un 
terreno exclusivo para profesiona- 
les del mercado y no recomendable 
para pequeños y medianos ahorris- 
tas. 


(cotización en 


casas de cambio) 


Viernes ant. ........ 


0,9995 
1,0000 
1,0000 
0,9995 
0,9995 


Variación en % ... =- 


Miércoles . 
Jueves 


e. 


O00D00000 


= 


do tiene buenas perspectivas en el corto pla- 
modos, hay que estar muy atentos porque aún 
to no se está negociando un volumen significa- 
va no aparecieron los fondos del exterior. 

de dólares por parte del Banco Central atemo- 
persores? 

¿n tema muy delicado. Es evidente que el Cen- 
diendo dólares en cantidad, pero no existe fu- 
les. Lo que se está verificando es un incremen- 
bósitos en dólares. Entonces, en la medida en 
dencia se mantenga, el mercado no se preocu- 
dente que se está registrando una dolarización 
lios de los inversores. Lo interesante de este 
que antes los dólares se iban del país y ahora 
l sistema local. 

perspectiva de los activos de riesgo? 


irma que la tasa de interés estadounidense se 
-estabilizará en los actuales niveles, existen 
ciertos papeles con rendimientos muy inte- 
resantes. Varias acciones tienen price/ear- 
ning atractivos y los bonos están brindando 
retornos muy buenos. Los títulos fueron cas- 
tigados en exceso. 

—¿Qué acciones le gustan? 

—Me inclinaría por los papeles de los ban- 
cos, ya que fueron duramente castigados en 
los últimos meses. También me gusta YPF. 

¿Recomienda participar en la subasta de 
acciones de Transportadora de Gas del Sur? 

No puedo opinar porque nuestro banco 
forma parte del equipo de colocación de los 
papeles. ; 

¿Qué bono aconseja comprar? 

El BIC 5 sigue siendo una alternativa 
muy interesante. 

—¿Cuál es el comportamiento que están te- 
niendo los inversores del exterior? 
la actitud agresiva que asumieron en los me- 
aenero. Ahora están tranquilos, reordenan- 


s lo formaría con BIC 5, Bote 2 y Bónex “89, 

Íeciones con Molinos, Banco Francés y empre- 

a cotizar. Además, compraría YPF para lan- 
ción con los papeles de la petrolera. 

46 nivel se ubicará el índice de acciones líderes 
eves cerró a 548 puntos) a fin de año? 

saberlo. Pero estoy seguro de que vamos a te- 

ado positivo. 

a afirmar que el tipo de cambio no se modifi- 


PRECIO VARIACION 
(en porcentaje) 
Viernes Jueves Semanal Mensual Anual 
22/4 28/4 

Bocon | en pesos 75,00 78,70 4,9 0,6  - 190 
Bocon | en dólares 63,50 71,00 11,8 -6,6 ' -27,9 
Bocon ll en pesos 62,00 65,70 6,0 0,3  -23,9 
Bocon ll:en dólares 46,50 53,80 15,7  -10,3  -32,8 
Bónex en dólares S 
Serie 1984 101,00 100,00 -1,0 1,5 1,6 
Serie 1987 94,10 - 94,50 0,4 0,0 - 0,9 
Serie 1989 87,70 90,23 2,9 20 -24 
Brady en u$s 
Descuento 70,75 71,50 1,1 21  -169 
Par 52,25 53,63 2,6 3,1 - 22,0 
FRB 72,13 73,38 1,7 26  -16,6 


Los precios son por la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 
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¿Qué significa la reactivación 

en Estados Unidos? Para los 
grandes grupos económicos no hay 
duda. El repunte económico equi- 
vale a fabulosas ganancias, comolo 
están demostrando en estos días los 
balances del primer trimestre del 
año. Algunas cifras muestran con 
contundencia ese clima: 

» Chryer Corp., la tercera fabri- 
cante de autos de EE.UU., registró 
an lucro líquido de 938 millones de 
dólares, mucho más de lo que se es- 
peraba (en enero-marzo del año pa- 
sado perdió 4400 millones). 

» IBM ganó 392 millones, casi lo 
mismo que había perdido en los pri- 
meros tres meses de 1993 (-399 mi- 
llones). 

+ McDonald's juntó 243 millones 
después de registrar un lucro de 218 
millones|en el primer trimestre de 
1993 (las ventas crecieron de 5335 
a 5709 millones de dólares). 
= + General Electric recogió 1068 
millones de dólares frente a-ganan- 
cias de 298 en el primer trimestre 
de 1993. 

+ La gran fabricante de electrodo- 
mésticos Westinghouse Electric 
Corp. obtuvo 36 millones en ese pe- 
ríodo, doce veces más de lo que ha- 
bía ganado entre enero y marzo del 
año pasado. 

+ La petrolera Exxon se anotó un 
lucro líquido de 1160 millones de 
dólares aunque sus ventas cayeron 
de 27.260 a 25.960 millones por la 
baja de precios de los hidrocarbu- 
ros. 

» Gillette pasó a ganar ínfimos 3,7 
millones en enero-marzo del 93 a 
164 millones enigual período de es- 
te año. 

+ El Banco de Boston ganó 96 mi- 
llones de dólares, 10 por ciento arri- 
ba de lo obtenido en el primer tri- 
mestre de 1993. 

+ Caterpillar (tractores y maqui- 
naria agrícola) tuvo un lucro líqui- 
do de 192 millones, casi seis veces 
más que un año atrás. 

- * ATT ganó 1096 millones y re- 
cuperó algo de lo perdido (6832 mi- 
llones) en el primer trimestre del 
año anterior. 

* ITT obtuvo un lucro líquido de 
319 millones de dólares frente a 175 
millones en enero-marzo del *93. 

Los resultados de esas y muchas 
otras empresas simbolizan larara si- 
tuación de vivir en el mejor de los 
mundos. Es decir, con una excelen- 

_te performance productiva y sin'nu- 
barrones en el horizonte, por más 
que el chairman del FED (banco 
central estadounidense), Alan Gre- 
enspan, insista en mantener una du- 
ra política monetaria y haya subido 
las tasas en prevención de uneven- 
tual rebrote inflacionario. E 

Ocurre que el recalentamiento ya 
no sóloes unapresunción. Datosco- 
mo el brinco de 20 por ciento en la 
venta de autos nuevos en marzo 
(frente al mismo mes del año pasa- 
do) confirman el ritmo febril en que 
ingresó la economía estadouniden- 
se. El pronóstico oficial de creci- 
miento se mantiene en 3 por ciento 
para todo el año. En ese escenario 
Greenspan aparece hoy como un 
aguafiestas, aunque algunos le dan 
chance y aseguran que si sigue el 
crecimiento y no aparece la temida 

“inflación habrá demostrado que te- 
nía razón y quedará convertido en 
un héroe listo para retirarse al Olim- 
po (su mandato vence en marzo de 

1996). 

Al parecer, entre el cúmulo de in- 
dicadores, el jefe del FED reaccio- 
nó ante dos señales de peso: 1) el 
incremento del oro (de 344 dólares 
la onza en setiembre pasado a 380 
en la actualidad) y 2) la utilización 
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EE YU. acelera la marcha 
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Los balances 
empresarios del primer 
trimestre muestran lucros 
gigantescos, mientras los 
indicadores confirman el 
afianzamiento de la 


recuperación económica — MIMI) 


estadounidense. Sin 
embargo, tarda en 
advertirse el salto en 
productividad y crece la 
brecha comercial. 


de la capacidad instalada en la in- 
dustria llegó al 87 por ciento, nivel 
en el que la inflación se disparó en 
el pasado. De todos modos, muchos 
comienzan a prestar atención a los 
conceptos que Greenspan formuló 
semanas atrás en una pequeña fa- 
cultad de Florida. “La calidad de las 
inversiones (de las empresas norte- 
americanas) —dijo en el Rollins Co- 
llege— aparentemente fue suficien- 
te en los últimos tiempos para ace- 
lerar el crecimiento de la producti- 
vidad.” 

Esto significa que la economía 
puede tener más espacio para cre- 
cer antes de entrar en restricciones 
de la capacidad productiva y mer- 
cados laborales más ajustados, que 
tienden a generar presiones salaria- 
les y de precios. Un argumento a fa- 
vor de esta hipótesis es que las in- 
versiones privadas (en construc- 
ción, máquinas y computadoras) es- 
tán aumentando más que en 1993. 
Aunque todavía está lejos de adver- 
tirse el impacto favorable. 

Eso es lo que demostró el:incre- 
mento en el déficit comercial de fe- 
brero (12.400 millones de dólares 
en el intercambio de bienes, el más 
alto desde la expansión económica 
de la pasada década, frente a 10.100 
millones en enero). En tanto, el sal- 
do positivo porla venta de servicios 
bajó en ese mes de 4700 a 4200 mi- 
llones de dólares. 

Visto de otro modo, la brecha co- 
mercial continuó agrandándose por- 
que las importaciones crecieron a 
un ritmo superior de 2,7 por ciento 
mientras las ventas cayeron 2,6. A 
este ritmo de producción, sin em- 
bargo, los analistas coinciden en 
que no son datos tan preocupantes. 
Siempre que efectivamente se esté 
en vías de dar el prometido salto de 
competitividad. 


Sabado 
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Presidente de la 
Reserva Federal, Alan 
Greenspan. 


RANKING DE 
EXPORTADORES 


Ventas de mercaderías 
en 1993 
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El valor del comercio exterior 
mundial de mercaderías (es decir, 
manufacturas, alimentos, com= 
bustibles y materias primas, ex- 
cluyendo servicios) cayó un 2 por 
ciento en 1993.-Según el GATT 
fue de 3,6 billones de dólarés y 
debería mejorar este año con las 
recuperaciones esperadas en las 
economías de Japón y los países 
europeos. En dólares, Estados 
Unidos fue el mayor exportador 
de productos el año pasado, con 
ventas por más de 465 mil millo- 
nes. Por sí sola esa suma repre- 
sentauna gruesafranjade 12,6por 
ciento del total mundial. Alema- 
nia, que era el mayor exportador 
del planeta en 1990, permanece 
en segundo lugar con 362 mil mi- 
llones. Pero su posición es preca- 
ria: los envíos japoneses alcanzan 
a 361 mil millones. El liderazgo 
de Singapur en las exportaciones 
per capita se debió al salto de 14 
porciento del añopasado(en 1992 
colocabafuerade sus fronteras ca- 
si 23.200 dólares por habitante). 
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A (Por Marcelo Zlotogwiazda) 
S (Los meteorólogos explican 
que la sensación térmica es un in- 
dicador que resulta de tomar en 


efecto del viento.) 


por ciento, en 1992 un 8,7, y se es- 
tima que el año pasado subió alrede- 
dor del 6: un alza total del 25 por 
ciento que colocó a la Argentina co- 
mo el tercer país de mayor creci- 
miento en ese trienio. Por su parte, 
las respectivas tasas de incremento 
en la industria fueron de 12, 7,4 y 
aproximadamente 3 por ciento. Sin 
embargo, alolargo de estos tres años 
también ha aumentado el nivel de la 
protesta patronal, en muchos casos 
hay márgenes de rentabilidad'cada 
vez más bajos, y se multiplican los 
concursos preventivos y las quie- 
bras. Dos síntomas de esto último 
— fueronel plan de salvataje de empre- 
sas que no pueden afrontar sus deu- 
das fiscales anunciado por Cavallo 
hace pocos días; y la modificación'a 
la ley de quiebras que formaría par- 
te del discurso que mañana pronun- 

; : ciará el presidente Menem. 
Jorge Robbio, un economista del 
Instituto para el Desarrollo Indus- 
trial de la ULA, acaba de publicar un 
/ - trabajo titulado “Producción, pro- 
ducto y rentabilidad durante el Plan 
de Convertibilidad”, donde intenta 
=. 7 responder ala pregunta de “¿porqué 
= : si la producción crece a las altas ta- 
sas informadas por distintas encues- 
tas privadas, existe una sensación de 
malestaren algunos sectores del em- 

presariado?”. 

El primer factor que explora Rob- 
bio es lo que denomina proceso de 
desincorporación de valor agrega- 


El tajo.y los Salieris de Friedman 


El gobierno argentino está ejecutando, hasta límites desconocidos, un 
plan económico neoliberal inspirado en ideas de Milton Friedman y la 
Escuela de Chicago. No es muy recordado, sin embargo, el proceso por 
el que se educó un gran número de émulos argentinos: de Friedman. En- 
tre fines de los 50 y primera mitad'de los 60 se desarrolló el “Plan Cuyo” 
para formar economistas, sustentado por la Universidad de Chicago, con 
bases en las universidades nacionales de Cuyo y Tucumán (e influencia 
en Salta y San Luis), y la Universidad Católica de Chile. Sus figuras des- 
tacadas eran Adolfo C. Diz (presidente del BCRA en 1976-81) y Ernes- 
to R. Fontaine, respectivamente. Tras cursos en esa región, dictados por 
Larry Sjaastad, Arnold C. Harberger y otros,-los más destacados eran en- 
viados a Chicago. Los primeros llegaron a conocer allí al mítico Knight. 

Allí se empaparon del monetarismo de Friedman y su creencia en los be- 
neficios de un sistema económico competitivo, con libertad para elegir y 
mínima intervención del gobierno en la economía; la doctrina del capital 
humano (Schultz, Becker), o stock de capacitación y conocimientos pro- 
ductivos incorporados ala persona, y el teorema de Coase, porel que el in- 
tercambio de títulos legales lleva a la más valiosa asignación de recursos. 

A mediados de los 60 regresaron los conversos, y como tales fueron 

más fundamentalistas que el maestro. Buscaron aplicar el dogma recibi- 
do, sin corregirlo o adaptarlo, a un medio con mercados imperfectos, dis- 
tribución desigualitaria, marginalidad socioeconómica y rigideces de to- 
do tipo. Como Antonio Salieri el atormentado émulo de Mozart—, el con- 
verso se convirtió en un hombre partido:en dos, es decir, esquizofrénico. 
Su teoría por un lado y por otro la hostil realidad. Los que eligieron un 
destino académico se hicieron autistas: optaron por quedarse en la teoría 
e ignorar la realidad. Los que abrazaron la carrera política se hicieron 
pragmáticos: optaron por aplicar la teoría hasta donde fuera posible.-Pe- 
ro ¿cuán libre para elegir es hoy un trabajador, o un desocupado? ¿Pue- 
de elegir entre prestadores de medicina prepaga? ¿Puede elegir a qué co- 
legio privado enviar a sus hijos? ¿Puede elegir una AFJP? ¿O su única 
opción no es sino el hospital público destruido, la escuela pública en co- 
lapso y la. exclusión de la seguridad social? ¿Para quién es la libertad de 
elegir? El Sr. Cavallo una vez justificó su alto ingreso en el gran núme- 
ro de años que invirtió en su educación, pero a la hora de remunerar al 
docente, ¿usa igual vara? ¿O considera su sueldo, o las asignaciones fa- 
miliares para escolaridad, no como inversión en capital humano sino un 
gasto que debe achicarse para generar superávit fiscal y honrar la deuda 
pública externa? Por último, la libre negociación de títulos, protegida pa- 
ra operadores financieros, ¿es reconocida para otros sectores de la socie- 
dad? Por ej., para los villeros, a quienes el Presidente prometió títulos de 
propiedad y terminaron tratados como indios: de encomienda. Un mode- 
lo útil para 1/3 de la sociedad; en ella hay un tajo o apartheid que permi- 
te auna minoría el disfrute de la riqueza y todos los poderes políticos; y 
alos demás, sólo miseria, desocupación y marginalidad. Todos los gran- 
des hechos y personajes de la historia ocurrieron según Hegel- dos ve- 
ces. En este caso, añadimos, la primera en Chicago, como farsa, y la se- 
gunda en Chile y Argentina, como tragedia. 


cuenta la temperatura y también el 


En 1991 el PBI aumentó un 8,9 


do: “Imaginemos una firma que an- 
tes de la apertura compraba insumos 


“y contrataba los servicios de facto- 


res productivos para producir par- 
tes que incorporaba a un bien final 
que luego comercializaba; si des- 
pués de iniciado el proceso de reba- 
jas arancelarias esta firma decide 
importar esas partes, aunque man- 
tenga su volumen de producción es 
altamente probable que disminuya 
el valor agregado que genera”. El 
ejemplo de la realidad que mejor 
ilustra este fenómeno es el caso de 
la industria automotriz, que si bien 
ha multiplicado por cuatro la canti- 
dad de unidades fabricadas, ha sus- 


tituido gran parte de los insumos lo- . 


cales porimportados, apuntotal que 
el nivel de integración nacional ha 
caído del 90 al 40 por ciento. El au- 
tor señala que “el impacto de esto 
sobre el humor de los empresarios 
tiene una doble faz: por un lado me- 
jora la rentabilidad de algunas. fir- 


mas (en el ejemplo, las terminales 


automotrices) y provoca expresio- 
nes de satisfacción, pero por el otro 
perjudica alas empresas domésticas 
que producen insumos y que son 
desplazadas por la importación”. 
Como hipótesis, Robbio agrega 
que la mayor utilización de insumos 
importados podría estar provocan- 
do divergencias entre las cifras de 
producto bruto de-la industria cal- 


-culadas por los organismos oficia- 


les y las cifras reales, dado que la 
metodología de medición no consi- 
dera que cada uno de los bienes fi- 
ñiales genera menos valor agregado 
que antes. Cita la experiencia chile- 
na de los años 70 (similar en cuan- 
to a la apertura y la desincorpora- 


realizada en 1984, que tomó en 
cuenta este fenómeno, encontró que 
el producto industrial había caído un 
7,3 por ciento entre 1974 y 1981, pe- 
se a que los cálculos oficiales habí- 
an registrado un crecimiento del 
10,1 por ciento. 

El documento tambjén menciona 
como factor para cofgeniarTatem- 
peratura con la sensación térmica la 
creciente heterogeneidad que se ob- 
serva en la industria. Hay situacio- 
nes cada vez más dispares entre sec- 


- tores a los que les va muy bien y 


otros en avanzada crisis, y también 
se ensancha la brecha entre los que 
engordan o son absorbidos por la 
concentración. Nunca antes hubo en 
la Argentina semejante ola de com- 
pras y fusiones, ni tampoco hay an- 
tecedentes de un desembarco tan nu- 
trido de multinacionales que se que- 
dan con empresas locales. Aun 
cuando-los que están ganando gri- 
taran de alegría, es obvio que los que 
pierden son muchísimos más y que 
se imponen las voces de lamento. 
Así como en la industria, también 
hay diferencias entre temperatura y. 
sensación térmica a nivel de regio- 
nes y de franjas sociales. En las ci- 
frasmacroeconómicas de creci- 
miento subyace la realidad de regio- 
nes enteras que no encuentran fór- 
mula alguna para adaptarse positi- 
vamente a la reconversión, y la de 


- millones de personas que no parti- 


«cipan de la fiesta consumista, que 
quedan desguarnecidos ante la reti- 
rada del Estado y que no advierten 
ningún futuro promisorio, 

Hay dualidad meteorológica por- 
que existen dos países. Y porque los 
vientos que soplan están profundi- 


ción de valor), donde una revisión 


zando la división. 


“Provincias inviables” 


Platón expuso en la República un hecho obvio y:trivial, pero de impor- 
tantes consecuencias económicas: cada persona nace distinta, por lo que ca- 
da uno tiene capacidades productivas distintas; los hay más aptos para una 
producción que para otra; es razonable que quien sea más capaz o compe- 
tente para cierta actividad se dedique exclusivamente a ella, y la producción 
que obtenga la emplee como medio de cambio para conseguirlos bienes que 
necesite, entregando su producción a cambio de producciones de otros. Era 
la primera presentación del principio de división social del trabajo, al que 
Adam Smith le otorgaría al lugar central en la ciencia económica. El propio 
Smith notó que las ventajas naturales también determinan la división inter- 
nacional del trabajo: “Las naturales ventajas que un país tiene sobre otro en 
la producción de determinados artículos son con frecuencia tan grandes, que 
todos reconocen que sería vano el competir con ellos. En Escocia, pueden 
cosecharse muy buenas uvas mediante invernaderos, respaldares y cajone- 
ras, y también puede obtenerse de esa uva un vino bonísimo, con un gasto 
treinta veces superior al de otró vino de igual bondad traído de países ex- 
tranjeros”. 

David Ricardo perfeccionó la teoría de Smith, al establecer que no es ba- 
se del comercio entre países la diferencia de costos monetarios, sino la ven= 
taja comparativa, o relación entre costos. El mismo autor desarrolló un mo- 
delo en el que los factores productivos -salvo la tierra, por supuesto— eran 
perfectamente móviles en el interior de cada país e inmóviles entre países; 
el trabajo y el capital buscaban dentro del país el salario y la tasa de benefi- 
cio máximos, sin migraciones humanas ni movifhientos de capital entre pa- 
íses. Más tarde, Héckscher y su discípulo Ohlin ampliaron la teoría de Ri- 
cardo para dar cabida a múltiples factores productivos y diversas tecnologí- 
as.-Ohlin, premio Nobel de Economía 1977 por modernizar la teoría del co- 
mercio internacional, propuso en 1933 una economía formada por regiones, 
dentro de la cual la movilidad de factores era perfecta pero entre ellas im- 
perfecta o nula. Sin comercio de bienes, la economía sería un conjunto de 
economías cerradas. Eran posibles motivos del comercio: diferencias en las 
dotaciones de fáctores, en las técnicas de producción o en la estructura de 
preferencias. , ] 

La Argentina es un EE.UU. en escala menor: posee gran variedad de cli- 
mas y de recursos naturales. En la Colonia las regiones que formaban el vi- 
rreinato mantenían intensos flujos comerciales, tanto de materias primas co- 
mo de manufacturas. El desmembramiento virreinal creó fronteras a ambos 
lados de las cuales había regiones similares, que nada tenían de distinto pa- 
ra comerciar: Bolivia/Jujuy, Paraguay/Formosa-Misiones, Entre Ríos/Uru- 
guay. La protección aduanera, el tendido ferroviario y el desarrollo indus- 
trial integraron a las regiones con los centros industriales a través de un cir 
cuito de provisión de materias primas y de consumo de productos industria- 
les argentinos. La Argentina poseía fuentes genuinas de empleo y produc- 
ción, tanto en las economías regionales como en los centros industriales. Pe- 
ro hoy desaparece esa integración. La apertura indiscriminada, el tipo de 
cambio absurdamente retrasado matan la industria nacional, alientan la im- 
portación y dejan a las producciones regionales sin demanda y a su gente 
sin más opción que el empleo a salario vil en el Estado, o el desempleo. 
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El fuerte crecimiento que se + 
ha verificado en el consumo de 
bebidas durante la convertibili- 
dad facilitó la”reconversión de 
Termas Villavicencio, empresa 
del ex Grupo Grecco que en 
agosto de 1988 el estado nacio 
nal, luego deuna prolongada 
tervención, transfirió a José 
Cartellone Construcciones Ci- 
viles. En su último balance 
anual, Villavicencio registró 
una utilidad de 3,5 millones de 
pesos, lo que representó el 8,9 
por ciento sobre sus ventas y el 
9,3 por ciento sobre el patrimo- 
nio neto. Cartellone,.que entre 
sus varias empresas posee labo- 
dega Resero, retiene el 96,77 
por ciento de la fábrica de agua 
mineral. A fines del año pasa- 
do terminó la primera etapa de 
la construcción de una nueva 
planta de fabricación de bote- 
llas de PVC y embotellado de 
agua mineral en envases de 2 li- 
tros. En los próximos meses, 
Villavicencio encarará los tra- 
bajos de la segunda etapa de ese 
emprendimiento, con la adqui- 
sición de renovadas líneas de 
llenado de PVC y PET.Lasdeu- 
das que arrastraba Villavicen- 
cio con el club de bancos for- 

mado en su mayoría por entida- 
des actualmente liquidadas, he- 
rencia del Grupo Grecco, sehan : 
extinguido, al tiempo que las 
que estaban a favor de bancos 
privados fueron canceladas por 
Cartellone hace dos semanas. 


PROCTER € GAMBLE 


La multinacional se prepa= 
ra para pelear sin cuartel cada 
porción del mercado de artícu- $ 
los de limpieza y tocador. En- 
frente tendrá a la multi anglo- 
holandesa Unilever. Y en esa 
lucha P8£G no piensa brindar 
ni un milímetro de ventaja. Por 
ese motivo decidió retirar de 
cotización pública sus dos re- 
cientes adquisiciones, Compa- 
ñía Química y Alejandro Llau- 
ró, pues permanecer en la Bol- 
sa hubiese significado infor- 
mar periódicamente acerca de 
la evolución de sus negocios y 
de su estrategia de expansión. 
Porun lado, después de la ofer- 
ta de compra de las acciones de 
Cía. Química que estaban en 
poder de pequeños inversores 
bursátiles, operación organiza- 
da porel Banco General de Ne- 
gocios el último mes, P£:G pa- 
só aretener el 98,466 por cien- 
to del capital social delaexem- 
presa: de Bunge % Born. Cul- 
minada esta operación retirará - 
de cotización a la compañía lí- 
deren detergentes líquidos, en- 
tre otros productos de limpie- 
za del hogar. Con Alejandro 
Llauró, firma dedicada a la fa- 
bricación de jabones, P£G $ 
también organizará en las pró- 8 
ximas semanas una oferta pú- : 
blica de compra a los accionis- 
tas minoritarios, prometiendo 
pagar 4,015 pesos por papel, el 
mismo precio que abonaron al 
“grupo de control. : 


RIO 


El banco de la familia Pérez 
-Companc pudo compensar las $ 
pérdidas sufridas porel derrum- Y 
be de las cotizaciones bursáti- $ 
les con un excelente resultado 
en el resto de sus negocios. El O 
balance cerradoen marzo—ocho 
meses de gestión registró una Ni 
utilidad de 79,4 millones de pe- $ 
sos, cuando en enero las utili- 8 
dades habían sido de 72 millo- 
nes redondos. 
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